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平安银行（000001.SZ） 

分红比例大幅提高至 30%，股息率升至 7.03% 

事件：平安银行公布 2023 年报，2023 年实现营收 1646.99 亿元，同比下

降 8.4%，归母净利润 464.55 亿元，同比增长 2.1%。公司拟向股东每 10 

股派发现金股利 7.19 元（含税），分红率为 30%（2022 年为 12%）。 

业绩：息差仍在下行，手续费收入增速转负，投资收益托举其他非息表现。 

全年营收同比-8.4%，降幅较三季报扩大 0.8pc（Q4 单季度-11.0%），息

差和手续费是主要拖累项；利润增速也下降至 2.1%，具体来看： 

1）利息净收入：全年下降 9.3%，降幅较三季报扩大 3.2pc，Q4 单季度

净息差 2.11%，环比 Q3 下降 19bps，主要是资产端利率承压。 

A、资产端：Q4 生息资产收益率环比下降 19bps 至 4.34%，贷款利率下

滑 25bps 至 5.08%，其中，对公贷款利率环比下降 14bps 至 3.89%，预

计主要源于Q4新发放贷款利率承压；零售贷款利率下滑 29bps至 6.10%，

一方面受四季度存量按揭贷款利率一次性重定价影响，另一方面公司也在

适度加大低风险业务和优质客群的信贷投放，虽然利率下降，但风险可控。 

B、负债端：Q4 付息负债成本率（2.28%）与 Q3 持平，其中存款利率略

降 1bp 至 2.19%，主要源于定期存款成本改善，其中对公定期存款利率

较 Q3 下降 4bps，零售定期存款利率较 Q3 下降 5bps。 

展望 2024 年，在存款挂牌利率下调、外币存款利率上升空间有限等多方

面因素影响下，公司负债端成本压力有望减轻，息差降幅相较去年预计有

所收窄。 

2）非息收入：全年同比下降 6.1%，降幅较前三季度收窄 5.2pc。 

A、全年手续费及佣金净收入下降 2.6%（较前三季度增速下降 5.0pc），

其中，财富管理收入手续费收入同比增长 2.1%，受保险费率下调影响，

代理保险收入增速降至 50.7%（前三季度增速为 98.3%）。按季度来看，

Q4 代理保险收入为 1.34 亿元，同比下降 75.4%。 

展望 2024 年，银保业务手续费率下调对财富管理业务的拖累仍将延续，

预计公司手续费及佣金净收入仍将继续承压。 

B、其他非息收入：Q4 单季度收入 39 亿元，同比多增 29 亿元，其中，单

季度公允价值变动损益为-9 亿元，同比少减 11 亿元，主要源于 Q4 债市

利率下行，叠加 2022 年同期低基数。 

资产质量：房地产不良率大幅改善，零售不良处置力度加大。 

1）12 月末不良率 1.06%，环比上升 2bps，关注率 1.75%，环比下降 2bps，

逾期率 1.42%，环比略降 1bp。拨备覆盖率 278%，环比下降 5pc，拨贷

比为 2.94%，与 9 月末持平。 

拆分来看： 

A、对公（不含票据）贷款不良率（0.74%）环比提升 2bps，主要源于社

会服务、科技、文化、卫生业及建筑业不良率抬升，分别较 6 月末提升

50bps 和 60bps。另外，对公房地产不良率 0.86%，较 9 月末下降 61bps，

对公房地产贷款不良余额为 22 亿元，较年初下降 19 亿元，不良处置进

度加快。公司主动压降房地产相关敞口，12 月末房地产相关实有及或有

信贷、自营债券投资、自营非标投资等承担信用风险的业务余额 2842 亿，

理财资金出资、委托贷款、合作机构管理代销信托及基金、主承销债务融

资工具等不承担信用风险的业务余额合计 808 亿元，分别较上年末分别
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净减少 394 亿元和 88 亿元。  

B、零售不良率（1.37%）环比上升 4bps，其中按揭不良率（0.3%）与 9

月末持平，信用卡不良率环比提升 13bps 至 2.77%，消费贷及经营性贷

款不良率分别为 1.23%、0.83%，较年初分别提升 15bps 和 9bps。信用

卡不良率环比提升，主要源于公司 Q4 加大信用卡不良核销力度，信用卡

不良余额较 Q3 末略微下降 1 亿元。 

2）加大核销力度（全年核销贷款 686 亿，同比+14.7%），预计主要在零

售贷款。测算加回核销后的不良生成率 2.10%，较前三季度提升 28bps。 

3）继续加大不良资产回收力度，全年收回不良资产 326 亿，其中收回已

核销不良资产本金 191 亿元（含收回已核销不良贷款 178 亿元）。 

资产负债：零售贷款持续调结构，存款定期化仍在延续。 

1）12 月末，总资产为 5.59 万亿元，资产增速为 5.0%，较三季度末下降

1.2pc，其中四季度末贷款增速为 2.4%，较三季度末下降 1.4pc。单季度

贷款净减少 186 亿元，主要是零售贷款规模净减少 705 亿元，对公贷款

则稳步增 407 亿元。零售贷款内部来看，住房按揭贷款增长 81 亿，信用

卡净减少 276 亿元，另外预计消费贷款余额较 9 月末下降较为明显（年

报消费贷、经营贷口径发生调整，环比数据不可得）。 

2）12 月末，存款规模达到 3.41 万亿元，环比减少 475 亿元，其中对公

和个人存款分别减少 786 亿元、增加 311 亿元。结构上，活期存款（日均

余额口径）占比环比下降 0.9pc 至 33.9%，存款定期化趋势仍在延续。  

业务：零售客户数稳增，理财规模突破万亿。 

12 月末全行零售客户达到 1.25 亿，较 9 月末增加 61 万户，AUM 环比

+0.8%，已突破 4 万亿，预计存款、代销保险均有一定贡献。其中私行客

户环比增 1.0%至 9.02 万户，私行 AUM 增 0.8%至 1.92 万亿。12 月末平

安理财管理的理财产品余额突破 1 万亿元，达 10131 亿元，环比增长

4.7%。 

投资建议：短期来看，2023 年业绩受息差下行、手续费下降影响整体承

压，但资产质量稳健（房地产不良持续改善）、积极调整业务结构，为中

长期发展打下坚实基础。公司此次上调分红比率至 30%（2022 年为

12%），当前股息率提升至 7.03%，考虑到 2023Q4 机构持仓比例仅为

0.03%，公司 2024 年对应的 PB 仅为 0.45x，估值具备一定吸引力，维持

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期。 

 

财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 179,895 164,699 162,186 166,630 173,800 

增长率 yoy（%） 6.21% -8.45% -1.53% 2.74% 4.30% 

拨备前利润（百万元） 128,559 116,812 116,606 120,628 127,563 

增长率 yoy（%） 8.49% -9.16% -0.18% 3.45% 5.75% 

归母净利润（百万元） 45,516 46,455 48,185 50,654 54,047 

增长率 yoy（%） 25.26% 2.06% 3.72% 5.12% 6.70% 

每股净收益（元） 2.35 2.39 2.48 2.61 2.79 

每股净资产（元） 18.80 20.74 22.50 24.36 26.36  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率（未特殊标注为百万元） 

 

每股指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS 2.35  2.39  2.48  2.61  2.79    净利息收入 130,130  117,991  114,543  117,559  122,275  

BVPS 18.80  20.74  22.50  24.36  26.36    净手续费收入 30,208  29,430  30,019  30,919  32,465  

每股股利 0.29  0.72  0.75  0.78  0.84    其他非息收入 19,557  17,278  17,624  18,152  19,060  

P/E 4.36  4.27  4.12  3.92  3.67    营业收入 179,895  164,699  162,186  166,630  173,800  

P/B 0.54  0.49  0.45  0.42  0.39    税金及附加 (1,727) (1,718) (1,734) (1,793) (1,874) 

业绩增长率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   业务及管理费 (49,387) (45,959) (43,636) (43,998) (44,154) 

净利息收入 8.14% -9.33% -2.92% 2.63% 4.01%   营业外净收入 (222) (210) (210) (210) (210) 

净手续费收入 -8.63% -2.58% 2.00% 3.00% 5.00%   拨备前利润 128,559  116,812  116,606  120,628  127,563  

营业收入 6.21% -8.45% -1.53% 2.74% 4.30%   资产减值损失 (71,306) (59,094) (56,814) (57,849) (60,661) 

拨备前利润 8.49% -9.16% -0.18% 3.45% 5.75%   税前利润 57,253  57,718  59,793  62,779  66,901  

归母净利润 25.26% 2.06% 3.72% 5.12% 6.70%   所得税 (11,737) (11,263) (11,608) (12,125) (12,854) 

盈利能力（测算） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   税后利润 45,516  46,455  48,185  50,654  54,047  

净息差 2.58% 2.20% 2.04% 1.99% 1.97%   归母净利润 45,516  46,455  48,185  50,654  54,047  

生息资产收益率 4.54% 4.24% 4.10% 4.04% 4.01%   资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 2.26% 2.36% 2.38% 2.37% 2.36%   存放央行 285,277  274,663  285,650  299,932  314,929  

ROAA 0.89% 0.85% 0.84% 0.85% 0.86%   同业资产 273,811  425,134  446,391  468,710  492,146  

ROAE 10.97% 10.24% 9.84% 9.65% 9.61%   

贷款总额 
3,329,16

1  

3,407,50

9  

3,543,80

9  

3,721,00

0  

3,907,05

0  

成本收入比 27.45% 27.90% 26.90% 26.40% 25.40% 
  

贷款减值准备 
(101,196

) 

(100,045

) 
(95,926) (97,090) 

(100,355

) 

资产质量 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
  

贷款净额 
3,242,25

8  

3,320,11

0  

3,447,88

4  

3,623,91

0  

3,806,69

4  

不良贷款余额 34,861  36,036  36,735  38,160  39,886  
  

证券投资 
1,356,59

6  

1,390,90

5  

1,471,16

4  

1,551,60

1  

1,638,91

9  

不良贷款净生成率 2.42% 2.47% 2.40% 2.30% 2.20%   其他资产 163,572  176,304  184,133  193,682  203,735  

不良贷款率 1.05% 1.06% 1.04% 1.03% 1.02% 
  

资产合计 
5,321,51

4  

5,587,11

6  

5,835,22

1  

6,137,83

5  

6,456,42

3  

拨备覆盖率 
290.28

% 

277.63

% 

261.13

% 

254.43

% 

251.61

%   

吸收存款 
3,352,26

6  

3,458,28

7  

3,596,61

8  

3,776,44

9  

3,965,27

2  

拨贷比 3.04% 2.94% 2.71% 2.61% 2.57%   同业负债 473,863  575,002  603,752  633,940  665,637  

资本状况 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   应付债券 692,075  728,328  757,461  795,334  835,101  

资本充足率 13.01% 13.43% 13.65% 13.76% 13.89% 
  

负债合计 
4,886,83

4  

5,114,78

8  

5,328,66

1  

5,595,09

4  

5,874,84

9  

核心资本充足率 10.40% 10.90% 11.22% 11.45% 11.69%   股东权益合计 434,680  472,328  506,560  542,741  581,574  

核心一级资本充足率 8.64% 9.22% 9.61% 9.93% 10.24% 
  

负债及股东权益合

计 

5,321,51

4  

5,587,11

6  

5,835,22

1  

6,137,83

5  

6,456,42

3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 14 日收盘价 
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图表 1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表 2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 3：净息差  图表 4：各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 5：资产质量指标  图表 6：加回核销不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
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